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◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 3.53/3.53 

总市值/流通(亿元) 31.93/31.93 

12 个月内最高/最低价

(元) 

12.66/7.88 
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事件：近期公司公布 2024 年年报，营收 25.7 亿元/同比+12.8%，归

母净利润 3.2 亿元/同比+20.2%；全年兑现稳健增长。24Q4 营收 6.5 亿元

/同比+4.4%，归母净利润 0.62 亿元/同比-11.6%，利润波动主要系年末计

提奖励基金等影响。年内两次分红累计 1.78 亿元，分红比例达到 55%。 

棉袜业务稳健增长，无缝业务盈利大幅改善。分业务来看，1）棉袜

业务：24 年收入同比+16.0%至 18.4 亿元，其中销量同比+14.4%，单价同

比+1.4%，贡献净利润同比+12.6%至 2.8 亿元，净利率约 15%；24Q4 收入

同比增长单位数，主要系去年同期高基数叠加订单出货节奏波动。2）无

缝业务：24 年收入同比+5.6%至 6.6 亿元，其中销量同比+25.1%，贡献净

利润同比+107%至 0.46 亿元，由亏转盈，净利率 6.9%。 

毛利率提升，降本增效带动费用端改善，净利率上行。1）毛利率同

比+2.8pct 至 28.8%，其中棉袜/无缝分别同比+0.6/+9pct，无缝盈利修复

以及工厂精细化运营提质带动整体毛利率提升；2）费用端：销售/管理/

研发/财务费用率分别同比-0.1/+0.4/-0.4/-0.3pct，其中管理费用率增

加主要系计提奖金较多，财务费用率下降主要系利息支出减少和汇兑收益

增加；3）净利率同比+0.8pct 至 12.6%。 

公告分红及股份回购计划，重视股东回报，彰显管理层长期发展的信

心。1）分红：公司年末拟分红 0.3 元/股，叠加中期分红 0.2 元/股，全

年两次分红累计 1.78 亿元，分红比例达到 55%。2）回购：拟使用自有资

金 0.5-1 亿元，回购股份数量 326-652 万股，占总股本 0.92%-1.85%，回

购价不超过 15.33 元/股，实施期限为期一年，用于后续减少注册资本。 

盈利预测与投资建议：公司作为国内棉袜和无缝服饰的制造龙头，具

备丰富的供应链经验和优质客户。短期来看，棉袜客户资源稳定且产能配

套齐全，有望持续兑现稳健增长、维持较高的盈利水平；无缝业务在新客

放量带来的订单增长，以及越南工厂产能利用率提升，预计盈利能力有望

进一步改善。中长期来看，凭借产业链一体化布局、产能全球化布局且储

备充足、优质的客户基础和研发实力，公司有望持续兑现高质量稳健增长。

我们预计公司 2025-27 年归母净利润分别为 3.76/4.31/4.86 亿元，对应

PE 分别为 8.5/7.4/6.6 倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示：贸易摩擦风险，产能爬坡不及预期等。   
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2574 2871 3190 3531 

营业收入增长率(%) 12.8% 11.5% 11.1% 10.7% 

归母净利（百万元） 325 376 431 486 

净利润增长率(%) 20.2% 15.9% 14.5% 12.9% 

摊薄每股收益（元） 0.92 1.07 1.22 1.38 

市盈率（PE） 9.8 8.5 7.4 6.6 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 299  319  208  162  283   营业收入 2,281  2,574  2,871  3,190  3,531  

应收和预付款项 508  598  616  712  789   营业成本 1,689  1,833  2,032  2,248  2,483  

存货 529  689  714  772  877   营业税金及附加 19  24  26  29  32  

其他流动资产 72  114  94  103  114   销售费用 76  84  92  101  111  

流动资产合计 1,407  1,720  1,631  1,748  2,063   管理费用 179  212  224  249  275  

长期股权投资 0  0  0  0  0   财务费用 4  -3  28  28  29  

投资性房地产 99  95  95  95  95   资产减值损失 -6  -4  -5  -5  -5  

固定资产 1,494  1,579  1,600  1,598  1,575   投资收益 -2  -4  0  0  0  

在建工程 55  35  33  32  31   公允价值变动 -1  -3  0  0  0  

无形资产开发支出 242  304  309  313  316   营业利润 279  382  441  504  568  

长期待摊费用 56  49  49  49  49   其他非经营损益 -2  -1  0  0  0  

其他非流动资产 1,540  1,842  1,753  1,869  2,183   利润总额 276  381  441  504  568  

资产总计 3,487  3,905  3,839  3,956  4,250   所得税 6  56  65  74  84  

短期借款 660  956  956  956  956   净利润 270  325  376  430  485  

应付和预收款项 168  241  250  265  308   少数股东损益 0  0  0  0  0  

长期借款 76  1  1  1  1   归母股东净利润 270  325  376  430  485  

其他负债 143  211  191  218  251         

负债合计 1,047  1,408  1,397  1,440  1,515   预测指标      

资本公积 1,487  1,524  1,420  1,367  1,367    2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

留存收益 596  759  943  1,138  1,357   毛利率 25.97% 28.79% 29.22% 29.53% 29.70% 

归母公司股东权益 2,440  2,497  2,441  2,516  2,735   销售净利率 11.85% 12.63% 13.11% 13.47% 13.72% 

少数股东权益 0  0  0  0  0   销售收入增长率 -3.07% 12.81% 11.54% 11.14% 10.69% 

股东权益合计 2,440  2,497  2,441  2,516  2,735   EBIT 增长率 -4.95% 35.15% 21.21% 13.48% 12.14% 

负债和股东权益 3,487  3,905  3,839  3,956  4,250   净利润增长率 3.34% 20.15% 15.85% 14.17% 12.77% 

       ROE 11.09% 13.01% 15.42% 17.08% 17.72% 

       ROA 7.33% 8.79% 9.72% 11.03% 11.81% 

现金流量表（百万）       ROIC 8.81% 9.56% 11.77% 13.07% 13.79% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 0.74  0.89  1.07  1.22  1.37  

经营性现金流 390  342  591  579  657   PE(X) 13.09  12.09  8.48  7.43  6.59  

投资性现金流 -69  -274  -240  -240  -240   PB(X) 1.47  1.59  1.31  1.27  1.17  

融资性现金流 -323  -69  -476  -385  -295   PS(X) 1.57  1.54  1.11  1.00  0.90  

现金增加额 -3  14  -111  -46  122   EV/EBITDA(X) 8.48  8.02  5.74  5.17  4.51  

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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